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LA TASA DE CAMBIO REAL 
REGIONAL Y DEPARTAMENTAL 
EN COLOMBIA, 1980-2002 
En el presente trabajo se realiza el cálculo del!TCR a nil•eles 
regional y departan1e11tal para el período crnnprendido en! re el 
prilner 1 rünestre ele 1980 y el segundo de .!OO.!. Tt:onbiéu ~e 
realizan alguuos ejercicios estadísticos y ecouonu!trico(\ cou el 
Jiu de establecer si es relel'tl1lle para Colonzbia el cálculo de un 
JTCR regioual y/o departan1eutal, y para cuáles de las reRioues 
o departanzentos e. ·iste ez,ide'llcia de intercanzbiabilidad con el 
hu/ice nacional. 
orno unidad de comercio exterior. 
un país enfrenta una tasa de cambio con 
su · socio comerciales' igual para todos los 
agentes locales. Sin embargo , los departa-
mentos o regiones de acuerdo a su espe-
cialización (en el caso de ser exportadores) 
o a sus necesidades (en el caso de ser 
importadores). podrían enfrentar tasas de 
cambio di tintas. Las pregunta que su1·gcn 
son: ¿enfrentan todos los departamentos la 
misma tasa de cambio real?, ¿cómo pueden 
por: Ger.;;on jaoier Pérez v · 
ser afectado!) los departamentos diferen-
cialmente por los socio comerciales en el 
mercado externo? 
La proximidad geográfica , en el ca ·o de 
las poblaciones fronteriza , es otra de las 
razones que hace pensar que vale la pena 
construir y hacer uso de índices de tasa 
de cambio real con mayor desagregación 
geog~·áfica que el índice nacional. Coughlin 
y Pollard (1998) argumentaron que la 
Investigador del Centro de Estudios Económicos Regionales (CEER) , Banco de la República . El autor agradece a 
Roberto Fortich por la colaboración durante la realización del presente trabajo . Igualmente se agradece a Adolfo 
Meisel , Joaquín Viloria , Margarita Vega y Juan David Barón por sus comentarios durante la realización de este 
documento. 
El número de socios comerciales en las regiones o departamentos se diferencia entre sí y con respecto al del total 
nacional , hecho que depende particularmente de la cercanía entre regiones y la participación de cada uno en el 
comercio total. 
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proximidad geográfica de las regiones con 
algunos socios comerciales específico , 
junto con la diversidad en la composición 
industrial de estas regiones, son las prin-
cipales razones por las cuales debería cal-
cularse el índice de tasa de cambio real 
regional. 
Otro aspecto no menos importante que 
se destaca es la metodología para la con -
trucción del índic ~ de la ta a de cambio 
real (ITCR) , ya que no son pocas las deci-
siones que deben tomarse a la hora de 
realizar dicho cálculo . Por ejemplo el 
nún1ero de socios comerciales que se in-
cluye , lo · deflactores (lndice de precios 
del productor, IPP o índice de precios al 
con umídor, lPC) tanto del país local 
como de los socios comerciales , los 
ponderaclore y el tipo de índice que se 
va a calcular (Paas he o Laspeyres). Den-
tro de C')te último aspecto , Coughlin et 
al (1996) realizaron una re isión acerc a 
d e l tipo d ~ índice"\ que cal ulan en lo 
Estados Unidos algunos de los bancos de 
la Reserva rederal. Por ejemplo, el Banco 
de la Reserva Federal de Atlanta constru-
ye un índice de tipo Laspeyres , mientra 
que el de Dalias calcula uno de tipo 
Paasche l . 
Para Colombia, Huertas (1 998) presentó 
una re isión muy completa de los índices 
del tipo de cambio real que calcula el Ban-
co de la República y, en particular, de sus 
ponderaciones y el año base utilizado. El 
autor menciona que situaciones como la 
apertura comercial (mediante las reformas 
arancelarias que ello implicó) , el manda-
to constitucional para que el Banco de la 
República como autoridad monetaria se 
encargue de mantener el poder adquisiti-
vo de la moneda, son hechos que cambia-
ron definitivamente la actividad comercial 
en el país. 
'lcner una metodología para el cálculo del 
ITCR que repre ente el cotnportamiento 
de la moneda frente a us di isas es de 
vital importancia para cualquier econo-
mía, ya que le permite a las autoridades 
econórnicas contar on un instrumento 
de diagnóstico de la situación del comer-
cio exterior del país . 
En el presente trabajo se realiza el cálculo 
del lTCR a niveles regional ~ y departaJnen-
tal' para el per·íodo comprendido entre el 
primer trime ·tre de 1980 y el segundo de 
2002 . La metodología utilizada es la de Jos 
índices encadenados. Ésta pre enta algunas 
ventajas frente a la metodología tradicional, 
las cuales se discutirán más adelante. Tam-
bién se realizan algunos ejercí íos esta-
dísticos y econométricos con el fin de 
establecer sí es relevante para Colombia el 
cálculo de un ITCR regional y/o departa-
mental, y para cuáles de las regione o de-
La diferencia entre estos dos índices es que en el de Laspeyres las ponderaciones son fijas y en el de Paasche 
cambian en el tiempo. 
La determinación de cada una de las regiones se presenta en la tercera sección , la cual describe la metodolog ía 
para el cálculo del ITCR regional. 
A pesar de que el ITCR departamental se calcula para cada uno de los departamentos, este sólo se presenta para 
aquellos en los cuales se tuvo suficiente información que permitiera el cálculo durante todo el período de anál isis. 
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partamentos existe evidencia de intercam-
biabilidad con el índice nacionaf'i . 
f. REviSIÓN DE LA LITERATURA 
A. Literatura nacional 
A nivel nacional el interés de los investiga-
dores económicos por e tablecer si la con-
diciones comerciales del tnercado interno , 
en relación con el ex-
B. Literatura internacional 
En el ámbito internacional, el tema de los 
índices regionales de tasa de cambio real 
se ha estudiado desde hace varios años. 
En un país como los Estado Unidos el 
estudio de indicadores a nivel regional ha 
recibido mucha atención por parte de los 
investigadores económicos. Una medida 
del ITCR en las regiones o departamen-
tos es de gran itnportancia para las auto-
ridades económicas , 
terno , son tales que 
pernlita un análisis con 
n1ayor de ' agregación 
geográfica , no ha sido 
muy grande. Esto pue-
de deberse a que Co-
lombia e!-> un país que a 
pe ar de estar abierto al 
comercio exterior, el 
volumen transado ele 
productos no tradicio-
nales , es aún ba ·cante 
Hstudios recientes ban especialmente las mo-
netarias , debido a la 
gran relevancia de esta 
variable en la ton1a de 
decisiones de política 
económica. Estudios 
recientes han encon-
trado que en varios 
países existen diferen-
cia in1ponantcs en 
lo., patrone.., de co-
encontrado que eu l'arios 
paíse e. ·istell diferencias 
hnportantes en los patroues de 
conzercio tanto e. ·teruo conzo 
interno, que bacen que cada 
región dentro de un país se 
conzporte y reaccione de fonna 
distinta ante sus diferentes 
socio~ OJne1-ciales. 
inferior como para pensar que exista una 
gran diversificación del comercio exterior 
en los distintos departan'lentos o regiones . 
En un trabajo reciente Ibarra (1999) calcu-
ló el ITCR a nivel regional para Col n1bia. 
El autor evaluó la existencia de diferencias 
entre los índices regionales y el nacional 
haciendo uso de información para un pe-
ríodo que va desde 1980 hasta 1998. Los 
resultados encontrados apoyan la existen-
cia de diferencias entre la mayoría de índi-
ces regionale y el índice nacional. 
tnercio tanto externo 
como interno , que hacen que cada región 
dentro de un país se comporte y reaccio-
ne de forma di tinta ante sus diferente!-> 
socios comerciales . A continuación se des-
criben algunos de esto trabajos . 
Coughlin el al. , (1998) enfocaron su tra-
bajo en dos aspectos. El primero de ellos , 
tiene que er con la aplicación de la me-
todología de los índice encadenados en 
Ja construcción de índices de tasa de cam-
bio en los Estados Unidos. El can'lbio de 
la metodología de Laspeyres y Paasche 
Para poder establecer esta característica entre los índices desagregados y el índice nacional , se hace uso de lo que 
se conoce como regresión ortogonal, cuya metodología y resultados para los datos colombianos se exponen más 
adelante . 
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clasicos a versiones encadenadas lo sus-
tentaron con la eliminación de la necesi-
dad de escoger un año base. Mostraron 
las diferencias entre los índices calculado 
con la do metodologías y dejaron ver 
cómo la versión encadenada es una solu-
cion al problema de la metodología clási-
ca El segundo a pecto tiene que ver con 
la construcción de un índice de la ta a de 
cambio regional. Los autore plantearon 
varias justificaciones para el cálculo de 
este tipo de índices. En primer lugar el 
indicador nacional puede no ser una 
medida que describa con precisión los 
efectos del cambio en el vaJo•· del dólar 
en Las distinta regiones del país. En se-
gundo lugar, se encuentra la proximidad 
de la - regiones a mercados externo · par-
ticulares, como es el caso de las regiones 
fronterizas, y finalmente, la diversidad en 
la con1posición industrial de las diferen-
tes regione - del país. Los resultado~ en-
contrados por los autores indican 
diferencia significati as de los mercados 
exportadore entre regiones y, entre el 
índice de la tasa de can1bio real de cada 
una de ellas y el índice nacional. 
Hcrvcy et al. ( 1986) analizaron el índice 
de tasa de cambio real, a través del com-
portamiento de la industria manufacture-
ra en la región central de los Estado 
Unidos, entre 1980 y 1995. El objetivo de 
los autores consi tió en explicar el resur-
gimiento que experimentó esa región 
durante dicho período, y corroborar o 
desmentir la afirmación de alguno 
analistas que indicaban que el aumento 
de la competitividad se debió a la marca-
da depreciación del dólar. Para resolver 
este interrogante, lo autores calcularon 
un índice agregado de tasa de cambio real, 
ponderado por las exportaciones, en ocho 
regione de los Estados nidos. Los resul-
tados encontrados indicaron que, contra-
rio a la opinión de los analista , la región 
central experimentó una apreciación de la 
moneda desde 1988. Esto indica que los 
productores de bienes manufacturados lle-
garon a ser ampliatnente competitivos den-
tro de los n1ercado exportadores durante 
ese período. 
Más recientemente, Corpataux et al. 
(2002) mostraron para Suiza que ante un 
período ele continua apreciación de la 
moneda, la economía d las regiones evo-
luciona de modo diferente. Mediante el 
análisis de los sistcn1as de produ ción 
regional 6 (RP' por sus siglas en inglés), 
los autores evaluaron el efecto regional 
de una apreciación del tipo de cambio 
para el período de 1975 a 1995. En la pri-
n1era parte del trabajo se describ n algu-
nas de las teorías acerca de la relación 
entre la tasa de cambio y la dinámica de 
los sistema regionale - d producción. En 
la segunda parte, se identificaron en los 
1 J RPS la principale variables que per-
miten evaluar el impacto regional de la 
dinámica en el tipo ele cambio. Los auto-
res mostraron que las especializacione 
ectoriales, la presencia de finnas grandes 
y el carácter endógeno ele la capacidad 
de innovación ele las industrias, son a lgu-
Estos sistemas establecen el grado de especialización industrial de cada región. 
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nas de las más representativas variables. 
Los resultados indicaron que en Suiza el 
ITCR afectó de forma distinta la econo-
mía de algunas de las regiones más im-
portantes del país, debido al tipo de 
especialización y el sector de la actividad 
económica en la que se especializa cada 
una de ellas . 
//. METODOLOGÍA PARA 
EL CÁLCULO DEL ITCR 
Desde hace algún tiempo el Emisor cal-
cula tres índices de la tasa de cambio real. 
El cálculo se realiza a través de un pro-
medio geométrico ponderado de los JTCR 
bilaterales con sus principales socios co-
merciales , corresp ndientes a aquellos 
que acumulan el 90% del total del conler-
cio bilateral con Colombia. Estos índi-
ce · se diferencian en cuanto al tipo de 
dcOactores y ponderaciones utilizadas , a.,í 
como del número de países incluido para 
su cálculo- . 
La metodología utilizada ha evoluciona-
do de tal forma que siempre e tienen en 
cuenta las condiciones económicas , na-
cionales e internacionales. En 1998, el 
Banco efectuó una revisión de las ponde-
racione utilizadas en el cálculo del índi-
ce , a propósito de los significativos 
cambios en la situación económica del 
país durante la últin1a década. Las refor-
mas arancelarias implementadas durante 
la apertura comercial , el mandato consti-
tucional al banco central para el manteni-
miento del poder adquisitivo de la 
1noneda y todas las conse cuencias que de 
esto se derivan , son algunos de los he-
chos que llevaron a considerar una revi-
sión de la metodología de cálculo . 
A. Índice encadenado de la tasa de 
cambio real 
Durante varios años se ha discutido so-
bre las virtudes de encadenar, para su 
construcción, los índices de tasa de cam-
bio real. Por ejemplo , Coughlin el al. 
( 1996) plantearon la preocupación acer-
ca de la ensibilidad que presentan los 
índices cuando estos tienen una base fija , 
en especial en aquellos casos en los que 
la economía en general es bastante sensi-
ble a las perturbaciones de la economía 
interna y la externa, caso en el que es di-
fícil tener un criterio adecuado en el es-
cogimiento del año base . Para tal efecto, 
los autores hicieron una revisión de Jos 
Tr·ade Weighted Bxchange Rafes (TWEX) 
con relación a las metodologías de núme-
ros índice utilizado · para los casos de los 
bancos de la Reserva Federal de Atlanta y 
Dalias, los cuales calculan lo índices de 
Laspeyres y Paaschc , respectivamente. 
D be recordarse que en el primero de 
ellos la ponderaciones son fijas, mientras 
que en el último son variables8 . Los auto-
Una descripción más detallada acerca de la construcción y características de cada uno de estos índices se 
encuentra en Huertas (1998) . 
Las fórmulas utilizadas para cada uno de los tipos de índices son : 
n (e )11. 
1/"'"''Y'"' = 1 oo* n ~ 
l=l 1,R 
n (e ]11, 
J llwscl>i• = ] 00* n ~ 
1 f;.... J t R 
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res indican que e n e l caso d e l índice de 
Laspeyres , el hecho de que las pondera-
cion~s sean fijas limita la capacidad de aná-
lisis , ya que la dinámica del comercio varía 
de un período a otro . En el caso del de 
Paasche , al actualizar las ponderaciones 
se está cambiando la historia del índice , 
de modo que las nuevas ponderaciones 
pueden llegar a er más relevantes para 
período actuales y menos en períodos 
bastante alejados del actual. 
Otro a unto que de ·tacaron los autores 
es el año ba e ele referencia , recordando 
que con el de Laspeyres , por tener pon-
deracione fijas , las variaciones se mantie-
nen , mientras que en el caso del de 
Paa. che las variacíone pueden llegar a 
cambiar significati amente . 
La ~oJución que respecto de estas críticas 
s • ha planteado, es hacer uso de lo que 
se conoce omo índice · encadenados . 
Esto · eliminan la necesidad de contar con 
un ño base de comparación . Lo que se 
tien · implícito en la construcción de este 
tipo de índice es el vínculo simultáneo de 
las ponderaciones y de las tasa · de cambio. 
La ve rsión encadenada de estas dos clases 
de índices que presentaron Coughlin et al. 
(1996) es la siguiente: 
(1) lLlS{Xi!JTr!:> n ( e ) 11-',. 1 Las¡>e¡res 1 ('1 /CtU/ e nado = n -.[,( * 1 l'I/Cllt/('1/J:u:f O 
t 1= 1 e,t 1 1 1 
H:ILISd:Je 11 ( e ) \1 ', , fi. ILl • .'<ciX' 
1 encarlc.>rlat.lo = n - .l, t * 1 encad etu u./o 
' 1= 1 eu 1 1- 1 
Puede verse que la diferencia entre los dos 
está en que el de Laspeyres hace uso de 
la ponderaciones del período anterior. 
Con este tipo de solución a los incon-
venientes planteados anteriormente , la 
selección de uno u otro resultaría ser bas-
tante di ·crecional. Sin embargo, se plan-
teó una solución mediante la utilización 
de lo que e conoce como cadenas de 
Fisher , las cuales resultan ser una conlbi-
nación de los dos tipos de índices ya plan-
teados: 
( 2) j Fi.<b<'r = n. __!.!_ * ____!.t.!_ :;: 1 Fisb o'r CLv lt'tlatú• [ n ( e ) 1\ , , ( e ) 11 l 1 CLitlenlldt> 
' ¡= 1 e,, 1 eu t t - t 
Lo cual equivale a la siguiente expresión: 
_J J I L ber = TI 1 1 * f l l>b<'r ( 2 ) O~tb~<u l<• [ n ( e. . . ) 11',. , + \l ] ' Cútl..'tJ<Itl<• 
1 1= 1 e l, 1 r 1 
B. Construcción del índice 
encadenado de la tasa 
de cambio real para los 
departamentos y regiones 
de Colombia 
Como se anotó anteriormente , no son 
pocas las decisiones metodológicas que 
deben ton"larse a la hora de construir un 
índice de la tasa de catnbio real. En pri-
mer lugar, el número de socios comercia-
les que se tendrá en cuenta debe ser tal 
que represente un porcentaje significati-
vamente alto dentro del total del comer-
La ponderación corresponde a la participación del comercio de cada país, la cual es fija en el primer caso y variable 
durante todo el período, en el segundo. 
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cio del país doméstico . Para el ca o que 
no ocupa, se tuvo en cuenta un total de 
20 paíse 9 , que repre cota cerca del 90% 
del comercio global para Colombia 10 . 
El número de socios comerciales que se 
tendrá en cuenta debe ser tal que repre-
sente un porcentaje significativamente 
alto dentro del total del comercio del paí 
doméstico . Para el caso que nos ocupa, 
se tuvo en cuenta un total de 20 países , 
que representa cerca del 90% del comer-
cio global para Colombia . 
En egundo lugar, el escogimiento de la 
ponderaciones e de gran importancia, y, 
má ' aún , para el caso de la construcción 
de índices de tasa de cambio a niveles de-
partamental y regional ya que es lo que al 
final termina creando la diferencia con res-
pe to al índice de tasa de cambio real na-
cional. Existe la posibilidad de urili..lar 
como ponderador la participación de la · 
exportacione . in1porta ione · o el on1er-
cio total (exportacione · más importacio-
nes). En este caso se con ·idcra el comercio 
toral, entre otra razones , para evitar la 
posibilidad de que alguno ele los departa-
mentos por ser gr. , importador única-
mente. no reporte comercio internacional 
durante uno o arios pcríod de análi is . 
En cuanto a la elección del deflactor debe 
con iderarse uno para el paí domé tico 
y otro para los socios comerciale que 
participan dentro de la con trucción del 
índice . Para el caso de Colombia. se utili-
za el IPP nacional, al igual que para el resto 
de ocio comerciales , excepto Francia, 
Ecuador y Panamá, para los cuaJe se utili-
za el IPC por no estar disponible la infor-
mación 1 1 • El período de análisis comprende 
de de el primer trime tre de 1980 hasta el 
segundo de 2002 . 
A continuación se presenta la fórmula uti-
lizada para el cálculo del ITCR a niveles 
regional y departamental : 
e; '' . , + 11 




e; : Corresponde al valor en peso de la 
divi a del país i en el momento t . 
p
1 
: Es el IPP de Colombia para el período 
t. 
p~ : Es el IPP correspondiente al paí i para 
el período t . 
W 1R1 : Indica la ponderación , repre entada 
en la participación comercial del país i en 
la región R para el período t . 
Los Estados Unidos , Venezuela , Japón, Alemania, Ecuador, Panamá, México, Italia, Brasil , Perú , España, Francia, 
Reino Unido, Canadá, Bélgica, Suiza, Chile, Argentina , Holanda y Suecia. 
10 
11 
Se tiene en cuenta el comercio total sin café ni petróleo 
La fuente de información es el Banco de la Repúbl ica , excepto la de Bélgtca, la cual se tomó de la base de datos 
de la Universidad de Me Gill en Canadá. 
7 4 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
• RESULTADOS DEL ITCR 
DEPARTAMENTAL Y REGIONAL 
A. ITCR departamental 
Luego de realizar el cálculo del índice de 
la t.tsa de cambio real se encontró que 
alguno de ellos en ciertos períodos de 
tiempo no realizaron ninguna transacción 
comercial a nivel internacional , ni de im-
portación ni de exportación , de tal tna-
nera que para dichos 
que Córdoba fue el que sufrió una menor 
apreciación , ya que resultó en cerca del 
0 ,6 %. Por otro lado, el departamento con 
mayor apreciación fue Cauca , con un 
7 ,2 %. 
En términos generale , el comportamien-
to de lo índice mue tra lo · diferente 
períodos en los que esto · aumentaron o 
disminuyeron como, por ejemplo , la caí-
da sostenida del ITCR entre 1992 y 1997, 
y la recuperación del 
pcn do, de tiemp no 
fue posible realizar el 
calculo del ITCR 12 • 
El co1nportanziento de los índice a partir de 1998, 
que refleja una impor-
tante depreciación del 
peso colombiano . De 
modo que la magnitud 
y período de cambio 
El Anexo 1 muestra el 
comportamiento de 
lo. índices a nivel de-
panamcntal en com-
paración con el ITCR 
n;H·ional. En general , 
e~ po~ible observar 
que el comportamien-
to c:s bastante similar 
índices 1nuestra los diferentes 
periodos en lo, que estos 
aunzent a ron o disn1 inuyeron 
co1no, por ejenzplo, la caída 
soc;tenida del ITCR entre 1992 y 
199-,, • la recuperación del 
índice a partir de 1998. que 
refleja una inzportanle 
depreciación del peso 
coünnbia no. 
e mantienen en for-
ma casi generalizada 
para todos los departa-
mentos . 
La matriz de correla-
entre ello., . Lo., períodos de apreciación 
y depreciación del pe o se mantienen para 
todos los departanH: nt El Anexo 2 re-
gi tra las variaciones anuales de las me-
dia~ geométricas de los ITCR en donde , 
por ejemplo, es posible observar la caída 
del índice en 1992, la cual llevó a una apre-
ciación del peso en la totalidad de los 
departamentos. A nivel nacional, la apre-
ciación fue del 5 ,5 % en ese año , mientras 
cione~ 1 ~ que se expo-
ne en el Anexo .3 deja er desde otra 
per pectiva , este mismo comportamien-
to . El Jráfico 1 exhibe cómo el grado de 
asociación lineal entre lo~ ITCH de los de-
partamento , comparado con el nacional , 
se encuentra en un rango mínimo del 
5.3 %, con Norte de Santander, y un máxi-
mo de 96% con Bogotá. El promedio de 
las correlaciones de los departamento 
con el índice nacional es del 85%. 
12 Los departamentos para los que no fue posible calcular el ITCR para el período completo, son: Arauca , Caquetá, 
Casanare, Chocó , Guainía, Guaviare, Putumayo, Vaupés y Vichada . Por tal razón , estos no se incluyen en los 
análisis posteriores del presente documento. 
13 Las correlaciones reportadas corresponden al crecimiento de los índices, calculados como la primera diferencta del 
logaritmo de cada uno de ellos. 
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Correlaciones entre el crecimiento del ITCR 
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A prilnera vista los gráficos y las correlacio-
nes mo trarían una alta relación entre los 
índices, es decir, que no parecen existir di-
ferencias tan significati as que permitan afir-
mar que los índices departamentales y el 
nacional no sean iguales, pero, corno se verá 
más adelante, pruebas más formales sugie-
ren diferencias entre ellos que justifican la 


















0,6 0,8 1,0 1,2 
El siguiente paso fue tratar de e tablecer 
si los índices de tasa de cambio real de 
los departamentos p•·esentan una rela-
ción estable de largo plazo con el índice 
nacional. En el Anexo 4 e registran las 
pruebas de raíz unitaria 1.¡ sobre los ITCR. 
Los resultados indican que todos los ín-
dice , excepto Ce ar, son integrados de 
orden uno (1(1)), o no-estacionarios en 
sus nivele . Dado estos re ultados, se 
14 La prueba de raíz unitaria utilizada para los ITCR es la aumentada de Oickey-Fuller (ADF), (véase Dickey y Fuller, 
1981 ) . 
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procede a realizar la correspondientes 
pruebas de cointegración 15 con base en 
la metodología de johansen (1991), en-
tre cada ITCR departamental y el nacio-
nal. El Cuadro 1 muestra los resultados 
de las pruebas. 
Para la elección del rezago óptimo, se 
calculó la prueba con rezagos de 1 a 6; 
para los índices de departamentos como 
Antioquia Bogotá, Córdoba, Cundinamar-
ca y Valle se encontraron evidencias de 
una relación estable de largo plazo con e l 
























Resultados de las pruebas de cointegración 
(ITCR departamentales) 1/ 




Prueba de la traza 


















































































1/ Los departamentos no incluidos no se tuvieron en cuenta debido a la insuficiencia de datos para el cálculo deiiTCR, excepto para Bolívar 
y Nariño, para los que se encontró un vector de cointegración, stn embargo la prueba no es concluyente ya que los residuos evtdenctan 
problemas de autocorrelación y/o normalidad. 
15 
2/ La correspondencia de los modelos inclutdos es la siguiente: cimean: tiene en cuenta el intercepto en la relación de largo plazo; drift: 
considera tendencia lineal determrnística en los niveles de las variables, y cidrift: tendencia lineal en el vector de cointegración. 
3/ El valor que se reporta corresponde al estadístico revisado por muestra pequeña (Cheung y Lai (1993)) . 
Dos variables /(1) están cointegradas si existe una combinación lineal entre ellas que es estacionaria (1(0)). 
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índice nacional. En lo demás casos repor-
tados no se encontraron evidencias sobre 
la existencia de vectores de cointegración 
en ninguno de los seis rezagos conside-
rados. Para el caso de Bolívar y Nariño se 
halló un vector de cointegración· sin em-
bargo, la pruebas no son concluyentes 
debido a que los residuos de los n"lodelos 
presentaron problema de normalidad y/ 
o autocorrelación. 
En resumen, los resultados de las pruebas 
de cointegración indican que, no obstante 
los factores que influ ocian los índices de 
la tasa de can"lbio real de Antioquia, Bogo-
tá, Córdoba, Cundinamarca y Valle y el ín-
dice nacional no son los mi mos, sí lo hacen 
de forma imitar o en períodos de tiempo 
iguales. Por otro lado , para los depana-
tnentos que no resultaron cointegrados, 
se puede decir que los ITCR de cada de-
partamento, con el nacional, on indepen-
dientes uno del otro en el largo plazo. 
Otro instrun"lento que puede re ultar útil 
para tratar de establecer la xistencia de 
una relación entre el índice nacional y el 
de cada departamento es la prueba de 
causalidad en el entido de Granger. Di-
cho contraste permite establecer si el lTCR 
nacional causa variaciones en el lTCR de 
cada departamento, o viceversa. El Cua-
dro 2 deja ver que el ITCR nacional pare-
ce estar causando modificaciones en los 
ITCR de Bogotá Bolívar, Quindío y Risa-
ralda. De otro modo, el índice nacional 
parece que lo están causando lo del de 
Atlántico, Bogotá, Bolívar, Cundinamarca, 
Huila, Magdalena, Quindío Risaralda, 
Sucre, Valle y an Andrés. 
Un último criterio que vale la pena evaluar 
es si algunos de los ITCR departamentales 
son intercambiables con el nacionaP6 . La 
metodología aplicada se conoce como re-
gresión ortogonalr, la cual con iste en e ti-
mar los coeficientes de una regresión (tanto 
el intercepto con"lo la pendiente) y realizar 
una prueba de hipótesis que contraste e l 
hecho de que la pendiente e , igual a l. 
En general, esta metodología se desarro-
lla con el fin de tener en cuenta que las 
variables utilizadas en ejercicios de regre-
sión presentan errores de medida, así 
como el supuesto arbitrario con el que se 
escoge la variable dependiente. La pre-
gunta que ·e trata de responder t1nalmen-
te es: ¿diferirían su ·tanciaJmente los 
re ·ultados de una regreston que incluye 
el ITCR departamental si en lugar de este 
se utilizara el ITCR nacional? De este mo-
do, si en una regre ión ortogonal entre 
el ITCR nacional y el ITCR de un departa-
mento, no existen evidencias que permi-
tan afirmar que la pendiente calculada es 
diferente de 1 , entonces el índice del de-
partamento es perfectamente intercam-
biable con el nacional , o lo que es igual, 
que no habría la necesidad de calcular un 
16 La intercambiabilidad en este sentido se refiere a que la utilización de las dos medidas producirá resultados similares 
en un modelo de regresión. 
17 Con base en esta metodología, los coeficientes estimados del intercepto y la pendiente se obtienen minimizando la 
distancia perpendicular entre las observaciones y la línea de ajuste, y no la distancia vertical , como en el caso del 
método de mínimos cuadrados ordinarios. 
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Pruebas de causalidad 
(ITCR departamentales) 
ITCR nacional no causa 
en sentido Granger 


















ITCR del departamento 
no causa en sentido Granger 
al ITCR nacional 
estadístico F 
2,3058 
1 ,4 708 
3,6919 1/ 
8,5379 2/ 












Nota: Resultados para los s1gu1entes departamentos no se reportan debido a que la espec1flcac1ón para el número de rezagos ópt1mo presentó 
problemas de normalidad y/o autocorrelac1ón: Caldas, Cauca. Cesar, Meta, Nariño, Nte. de Santander, Santander y Tohma. 
1/ S1gmficanc1a al 1%. 
2/ Significanc1a al1 0%. 
' q p Jbl ca y calwlos de aJto 
-
índice particular para ese departamento, 
ya que con el nacional son sustitutos en 
un análisis de regre ión. 
y la pendiente de un ejercicio que aplica 
la metodología de regresión ortogonal"1 • 
El estadístico de la prueba asintóti a 19 
que evalúa la hipótesis nula de que f3 = 1 
se distribuye como una chi-cuadrado con 
un grado de libertad , de modo que el 
El Cuadro 3 permite observar los resul-
tados para los coeficientes del intercepto 
18 
19 
En este documento se estiman los coeficientes mediante una versión ajustada de los tradicionales coeficientes de 
regresión ortogonal: 
En la versión tradicional del estimador de la pendiente, se omite el término cr ~ del cálculo . Para una explicación 
detallada de la justificación del ajuste, así como de la derivación matemática de los estimadores, véase Dissanaike 
y Wang (2003). 
La construcción del estadístico se encuentra desarrollada en Jackson y Dunlevy (1988) . 
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Resultados del análisis de regresión ortogonal ajustada 1/ 
(Departamentos; variable dependiente: ITCR nacional) 
Región Parámetros estimados Estadístico 
Intercepto Pendiente x2 
2/ 
Amazonas (0,00060) 0,591 o 67,80 
AntiOQUia 0,19470 0,9579 49,48 
Atlántico 0,001 81 0,8722 16,98 
Bogotá 0,12130 0,9742 21 ,61 
Bolívar 0,00140 0,9206 9,36 
Boyacá 0,00044 0,6268 101 ,76 
Caldas (0,00052) 0,7624 41 ,10 
Ca u ca 0,00289 0,8351 16.47 
Cesar 0,00399 0,4592 118,19 
Córdoba 1,81 090 0,6146 542,20 
Cundinamarca 0,16690 0,9657 13,52 
Huila (0 ,00039) 0,6833 65,25 
Guajira 0,00203 o 7615 54 ,11 
Magdalena 0,00284 o 7769 55.49 
Meta 0,00246 0.4202 122,41 
Nanño 0,00227 0,4506 101 ,51 
Nte. Santander 0,00290 0,2575 145,31 
Oumdío 0,00200 0.7535 61 ,23 
R1saralda 0,00061 o 9060 11 ,72 
Santander 0,00068 0.8031 34 ,57 
Sucre 0,00171 0,9197 8,00 
Tollma 0.00305 o 7004 63 55 
Valle (0,29540) 1 0616 66,38 
San Andrés (0 ,00006) 0,9202 7,90 
1/ Para los departamentos cuyos índices no resul taron cointegrados con el nacional , la regresión se llevó a cabo con las primeras diferencias 
de los logaritmos de los índices. 
21 S1gn1fi cancia al 5%. 
,) Jbl Orl fJ 1\; O 1 1 r O nt •n C 11 
valor crítico para un nivel de significación 
estadística del 5% es 3,84. Los valore obte -
nidos para el estadístico indican que para 
ninguno de lo departamentos el ITCR es 
intercambiable con el nacional. Así, que si 
e utiliza el ITCR nacional en algún análisis 
de regresión en lugar del índice del depar-
tamento correspondiente , e generarán 
8 o 
re sultados significativam nte dife rentes que 
si se utilizara su propio índice. 
B. ITCR regional 
El propósito de e ta ección e realizar a 
nivel regional ejercicios para evaluar la 
relación entr el ITCR nacional y los ITCR 
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de cada u na de la regiones20 . El Anexo S 
muestra los gráficos correspondientes de 
los ITCR de cada una de las regiones , 
comparados con el índice nacional. Pue-
de ob ervar e que al igual que los índices 
departamentale , Jos regionales p resentan 
un comportamiento similar en cuanto a 
períodos de apreciación y depreciación del 
tipo de cambio . Ademá , la dinámica de 
los índices parece mo ·trar una semejanza 
muy marcada, lo que puede estar indican-
do que no existen diferenciales importan-
tes que pudieran estar anticipando la jus-
tificación del cálculo de un JTCR para cada 
región. En el Anexo 6 se observa la matriz 
de correlaciones de los índices de tasa de 
cambio real regional. El Gráfico 2 indica 
la correlación entre el índice de cada re-
gión y el índice nacionaF'. 
Lo resultado demue tran que la relación 
entre estos es mucho más alta y uniforn1e 
que en el caso de lo departamentos, no 
sólo con el índice nacional ·ino entre la 




de cada departamento y el nacional 
1,00 













Caribe Centro-Occ Centro-Sur Centro-Norte Pacif1ca Nvos. 
Deptos. 
r d t 1 ~ 1 R u 1 1 • r 
Las regiones geográficas corresponden a la agregación de los siguientes departamentos : Región Caribe : La 
Guajira, Magdalena, Atlántico , Bolívar, Cesar, Sucre y Córdoba ; Región Centro-Occidente : AntioqUia , Caldas , 
Quindío y Risaralda; Región Centro-Sur: Cundinamarca, Huila y Tolima; Centro-Norte: Nte. de Santander, Santander 
y Boyacá; Pacífica: Chocó, Valle, Cauca y Nariño; Nuevos Departamentos: San Andrés, Arauca, Casanare, Vichada, 
Guainía, Meta, Caquetá, Guaviare , Vaupés, Putumayo y Amazonas ; Bogotá: Bogotá. 
Las correlaciones reportadas se refieren al crecimiento de los índices, calculado como la primera diferencia del 
logaritmo de cada uno de ellos. 
H 1 
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mismas regiones. La correlación con el 
índice nacional está en un rango de en-
tre el 77,3% y el 95%, correspondiente a 
las regiones denom.inadas Nuevos Depar-
tamentos y Central-Occidente, respectiva-
mente, con un protnedio del 89, 7%. Esto 
muestra que el grado de asociación lineal 
es significativamente más alto que en el 
caso de los departamentos. 
Los resultados de la prueba de cointe-
gración22 que muestra el Cuadro 4 dejan 
ver que los índices de las regiones Cari-
be, Central-Occidente y Central- 'ur, pre-
sentan una relación estable de largo plazo 
con el ITCR nacional. Es decir, que los fac-
tores que afecten los índices pueden no 
ser lo - mismo~. pero sí los están afectan-
do en forma similar, tanto que es po, ible 
afirmar que esta ocurre en el largo plazo. 
En el ca o de estas regiones, los resulta-
dos coinciden con las correlaciones calcu-
ladas anteriormente, ya que, precisamente, 
e con el ITCR de estas tre regiones con 
las que el índice nacional presenta una 
mayor correlación. Para los IT R de las 
regiones Centro-Norte y Nuevos Departa-
mentos, no hay evidencias sobre la exis-
tencia de una relación cointegranre con 
el índice nacional. Para la Región Pacífica, 
a pesar de haber encontrado indicios acer-
ca de la existencia de un ector de 
cointegración, la prueba no es concluyen-
te debido a la inadecuada especificación 
de los residuos. 
El Cuadro 5 s ñala los re ultados de las 
pruebas de causalidad en el sentido de 








Resultados de las pruebas de cointegración 
(ITCR regionales) 1/ 




Prueba de la traza 



















LB (T 1 4) LM (1) LM (4) 
0,58 0,64 0,11 0,87 
0,16 0,10 0,42 0,25 
0,07 0,01 0,37 0.85 
1/ Para la Región Pacífica se encontró un vector de cointegración, sm embargo, la prueba no es concluyente deb1do a que los residuos 
evidenc1an problemas de autocorrelac1ón y/o normalidad. 
2/ La correspondencia de los modelos incluidos es la s1gu1ente: cimean: t1ene en cuenta el mtercepto en la relac1ón de largo plazo; drift· 
cons1dera tendencia lmeal determinística en los niveles de las variables , y cidrift: tendencia lineal en el vector de comtegración. 
3/ El valor que se reporta corresponde al estadístico revisado por muestra pequeña (Cheung y Lai (1993)). 
22 Las pruebas de raíz unitaria previas a las pruebas de cointegración sobre los ITCR regionales están calculadas y se 
encuentran en el Anexo 7. 
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Pruebas de causalidad 
(ITCR regionales) 
ITCR nacional no causa 
en sentido Granger 
ITCR del departamento 
no causa en sentido Granger 
al ITCR nacional 
estadístico F 














1/ Significancia al 10%. 
2/ Signiftcancia al 1%. 
,, Reol.bltca v cálc JIO':> del t~utor 
Grangcr .. ~~, las cuales indican que, excep-
to para la Región Central-Sur, el índice 
nacional parece estar causando los índi-
ces regionales . Del tnisn"lo modo, hay evi-
dencias acerca d la causalidad que existe 
de~de lo índice~ rcgionale~ hacia el índi-
ce nacional. 
Finalmente, y luego de realizar la estima-
ción de los parámetros de regresión 
ortogonal, se hacen las pruebas de hipó-
te-¡ corre pendiente para tratar de es-
tablecer si los índices de tasa de cambio 
de cada región son intercambiables por 
el nacionaF• . Los re ultados se presentan 
en el Cuadro 6. 
Los resultados indican que en ninguno de 
los ca os 1s el ITCR es intercambiable por 
el de alguna de las regiones, lo cual pue-
de observarse en el valor del estadístico. 
IV CONCLUSIONES 
El tema central de este documento ha sido 
analizar la pertinen · ia del cálculo de 
indicadores macroeconómicos a nivel 
departamental y / o regional, particular-
mente en lo relacionado con el sector 
externo. En este caso, a tra és de algu-
nos ejercicios e tadísticos y economé-
tricos , se advierte evidencia sobre la 
r levancia para las autoridade moneta-
rias en Colombia, de contar con un índi-
ce de ta a de cambio real para cada 
departamento o región. Se hace uso tan-
to de herramienta sencillas como los 
23 Resultados para la Región nuevos departamentos no se reportan debido a que no fue posible encontrar una 
especificación adecuada en los residuos del modelo. 
24 
25 
Debe recordarse que para ello se realiza una prueba de hipótesis que contraste el hecho de que pendiente es igual 
a 1 bajo la hipótesis nula. 
Debe tenerse en cuenta que el valor crítico de una chi-cuadrado con 1 grado de libertad es 3.84. 
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Resultados del análisis de regresión ortogonal ajustada 
(Regiones; variable dependiente: ITCR nacional) 
Región Parámetros estimados Estadístico 






Nvos. Departamentos 0,00086 














t:. fe de '\11onetJP~ 1 terndC 10r al { e e u o, ael luto 
coeficientes de correlación simple, como 
de algunas otras, un poco más comple-
ja -, como los vectores autorregre · ivos y 
regresión onogonal. 
Para tal fin, se constru eron los índice de 
tasa de cambio real a nivel departatnental y 
regional , haciendo uso de la metodología 
de índice - encadenados, específicamente 
de la llamada cadena de Fisher, la cual es 
una combinación de los índices encadena-
do del tipo Laspeyres y Paasche. Con e te 
tipo de metodología se elimina, en primer 
lugar, la necesidad de contar con un año 
ba e de referencia, y en segundo lugar, la 
dificultad de escoger discrecionalmente en-
tre un índice encadenado del tipo Laspeyres 
o uno del tipo Paasche. 
A prim ra vista los resultados encontra-
dos a nivel departamental, cuando se com-
paran los gráficos del ITCR nacional vs. 
8 4 
lo ITCR departamentales , parecen no 
mostrar diferencias ignificativas. Sin em-
bargo, las prueba~ de cointegración eña-
lan que tan solo en cuatro departamentos 
se puede decir que cxi~te evidencia ~o­
bre una relación estab le de largo plazo . 
Las prueba~ de cau alidad de Granger in-
dican que los JTCR de otros cuatro de-
partamentos parecen e · t;use cau ando 
por el ITCR nacional , mientra que el ín-
dice de J 1 de ellos parece estar causando 
el índice nacional. En el caso de la prue-
ba de intercambiabilidad de lo índice , 
la regresión ortogonal muestra que en 
ningún caso los ITCR son intercambiables 
con el índice nacional. 
Al nivel regional los resultados encontra-
dos parecen indicar una mayor homoge-
neidad en el comportamiento de los 
índices. Por ejemplo, existen evidencias 
de que al menos tres de las cinco regio-
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
nes presentan una relación estable de lar-
go plazo con el índice nacional. Además, 
las correlaciones entre el crecimiento del 
índice nacional y el de cada una de las 
regiones estuvo entre el 77% y el 95%. 
De este modo, a nivel regional, el índice 
de tasa de ca1nbio real parece tener un 
comportamiento má homogéneo que 
para el caso de los departamentos. 
8 S 
Parece claro que los resultados están mos-
trando la necesidad del uso de un indica-
dor económico de comercio exterior de 
los departamentos y las regiones , acorde 
con cada una de sus características y ne-
cesidade particulares y no sólo un índi-
ce agregado que da una visión demasiado 
general del comportamiento del comer-
cio exterior de Colombia. 
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A~~")~ 
Índice de la tasa de cambio real para los departamentos y el total nacional (continuación) 
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1980 1984 1988 1992 1996 2000 1980 1984 1988 1992 1996 2000 
F ... er te Ca c ... los dEl autor .::on base en nformaCIO 1 dal Banco de a RepJbl c.a 'y ~o do Moneta'IO lntern ClOne 1 
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AnAYO ? 
Variaciones anuales de la media geométrica 
(ITCR departamentales) 











































0.024 (0 ,055) 
(0 .070) (0 .098) 





(0 .043) (0 ,015) 
0,011 (0 ,002) 
0.227 0,140 
0,020 (0,016) 
(0 ,051) (0 ,054) 
0,107 0,002 
(0 .009) (0 ,068) 
0,052 0,012 
(0,033) (0 ,030) 





(0,038) (0 ,035) (0 ,082) (0,031) 
(0,061) (0.086) (0,089) (0 ,132) 
0,020 (0 ,015) 0,002 0,043 
0,004 0,078 0,075 0,078 
0,119 0.126 0.122 0,123 
0,219 0,214 O, 168 0,435 
(0 ,021) 0.058 0,045 o 109 
(0 ,015) (0 ,011) (0 ,024) 0,053 
0,011 (0 ,016) 0,023 (0.037) 
0,090 0,146 
(0,038) (0,017) 
(0,056) (0 .055) 
(0 ,002) 0.008 
(0 ,058) (0,070) 
0,040 0,017 
(0 ,034) (0 ,043) 
(0 ,036) (0 ,053) 

















































0,029 0.000 0,003 0,001 (0 .046) 
(0 ,062) (0,005) (0 ,066) (0,036) (0.088) 
(0 ,038) 0.058 (0,006) 0,024 0,030 
0,038 (O 192) 0,033 0,036 0,060 
0,073 0,065 O, 133 O, 130 O, 126 
0,140 0,322 0.415 0,182 0,420 
0,030 (0,020) 0,141 0,020 O, 155 
(0,013) (0.099) (0 .003) 0,001 (0 ,032) 






































(0 ,025) (0 ,058) 
(0 ,060) (0 .069) 
0,023 0,017 
(0 ,052) (0 ,058) 
0,022 0,027 
(0,034) 0,004 




0.021 o 022 












































(0 ,060) (0 ,091 ) 


































(0,005) 0.047 (O 056) (0 .015) 
(0.104) 0,007 (0 ,108) (0 ,110) 
0.011 0.041 0.004 0,006 
0,070 (0 133) 0,078 0.078 
0,101 0.216 0.101 o 124 
0.178 0.332 0.238 o 216 
(O 004) (0 ,319) 0,083 0.050 
(O 050) (0 .011) 0,003 (0 ,015) 






































































(0 ,017) (0 .078) (0 ,009) (O 037) 
(0.050) (0, 1 03) (0 ,094) (0 .071) 
(O 025) (0.015) 0.007 0.001 
0.065 o 058 0,076 0.084 
0,093 0,126 0,117 0,133 
0.155 0,101 0,164 o 198 
0,006 0.069 0,037 0,057 
0,003 (0 ,027) (0 ,018) (0 .007) 
0,042 (0 .013) 0,008 o 018 
0,058 0,235 O, 130 0,081 
(0 .053) (0 .003) (0.014) (0 .024) 
(0 .047) (0.059) (O 057) (0.055) 
0,002 0,002 0,005 0,018 
(0 .083) (0 .061) (0 ,058) (0 ,074) 
0.003 0.024 0,025 0.003 
(0,015) (0 ,056) (0 ,034) 0,005 
(0 .027) (0.067) (0.031) (0 ,039) 
0,061 0,056 0,050 0,026 
0,084 0.067 0,085 O, 134 
0.086 0,015 0,083 O, 108 
0,036 0,015 0,039 0,003 
Fuente Ca c.u os del autor con base e" ·nfor~actOn del Banco de le:~ Republlca y Fondo Monetano internac ona. 
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r. '::! 
Matriz de correlaciones 
(ITCR departamentales) 
Nacional Amazo- Antio- Atlántico Bogotá Bolívar Boya e á Caldas Cauca Cesar Córdoba C/marca Huila 
nas quia 
Nacional 1,00 
Amazonas 0.74 1,00 
Antioquia 0.95 0,80 1,00 
Atlántico 0,91 0,72 0,92 1,00 
Bogotá 0,96 0.79 0,99 0,92 1,00 
Bolívar 0,94 0.75 0,97 0.93 o 96 1,00 
Boyacá 0,84 0,65 0,88 0.79 0,88 0,81 1,00 
Caldas 0,86 0,77 0,92 0,86 0,89 0,91 0.73 1,00 
Ca u ca 0,84 0,63 0,87 0,85 0,86 0,88 0.73 0,80 1.00 
Cesar 0.70 0,57 0,71 0,82 0,73 0,69 0,60 0,68 0,62 1,00 
Córdoba 0,85 0,63 0,87 0,79 0,89 0,82 0.86 0,72 0,75 0,70 1,00 
C/marca 0,93 0,79 0,95 0,96 0,96 0,94 0,82 0.89 0,87 0,80 0,83 1,00 
Huila 0,84 0.71 0.91 0,83 0,90 0,87 0,88 0,81 0.79 0,65 0,89 0,87 1,00 
Guajira 0.89 0.67 0,92 0.83 0.93 0,87 0,84 0,77 0,78 0,71 0,93 o 87 0,85 
Magdalena 0,90 0,63 0,91 0,88 0,91 0,90 0,83 0,77 0,82 0,72 0,92 0,88 0,84 
Meta 0,67 0.63 0,68 0,66 0.68 0,68 0,53 o 64 0,59 0,51 0,56 0,69 0,57 
Nariño 0.66 0,56 0.71 0,68 0.68 0,72 0,56 0.68 0.70 0.51 0,59 0,70 0,66 
Nte . de Santander 0,53 0,33 0,47 0,73 0,48 0,50 0,38 0,49 0,49 0,65 0,36 0,63 0,39 
Quin dio 0,89 0,75 0,94 0,86 0,93 0,89 0,87 0.82 0,83 0,69 0,87 0,90 0,89 
Risaralda 0,93 0.77 0,97 0.91 0,97 0,94 0,89 0,89 0,87 0,69 0,83 0,94 0.88 
Santander 0,89 0,71 0,88 0,96 0.89 0,88 0,77 0,82 0,82 0,78 0.75 0,95 0,79 
Sucre 0,92 0,73 0,93 0,90 0,92 0,94 0,81 0,84 0,85 0,67 0,79 0,92 0,82 
Tolima 0,85 o 74 0,91 0.84 o 90 0.90 0,72 0.87 0.79 0,65 0.77 0,89 0,79 
Valle 0,93 o 79 0.97 0,94 0,96 0,97 0,81 o 93 0,89 0.71 0.79 0,96 o 86 
San Andrés 0,92 o 74 0,94 0,90 0,94 0,95 0,86 0,81 0.84 0,68 0,83 0,92 0,89 
















Magdalena 0,92 1,00 
Meta 0,60 0,65 1,00 
Na riño 0,65 0,66 0.79 1,00 
Nte . de Santander 0,39 0,52 0.41 0,38 1,00 
Quindío 0,88 0,85 0,63 0,72 0,43 1.00 
Risaralda 0,88 0,87 0,66 0,68 0,49 0,91 1,00 
Santander 0,79 0,87 0,67 0,67 0,79 0,83 0,88 1.00 
Sucre 0,85 0,90 0,67 0,72 0,52 0,86 0,91 0,89 1,00 
Tolima 0.82 0,80 0,75 0,72 0,45 0,85 0,88 0,81 0,82 1,00 
Valle 0,87 0,86 0,72 0.76 0,55 0.90 0,96 0,91 0,93 0,92 1,00 
San Andrés 0,88 0,89 0,63 0.67 0,43 0,88 0,92 0,86 0,93 0,82 0,92 1,00 
---
~ 
~, nte B r co r~ ~LrJI:''1u v Fo 1d fv'on ld'IO llt r C. -11 ~ C< [,.os de dt.tor 
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1\ 
.o f'l L1 
Pruebas de raíz unitaria sobre el ITCR departamental 
Regiones y Rezagos Deterministicas Orden de 
Departamentos Número Corr. serial Estadístico Valor crítico integración 
1/ 2/ al5% 
-
. --- - -
Caribe 
Nacional 3 0,20 -1 ,50 Tf.l = -2,89 /(1) 
La Guajira 3 0,71 -1 ,60 Tf.l = -2,89 1(1) 
Magdalena 3 0,71 -1,88 Tf.l = -2,89 /(1) 
Atlántico 4 0,64 -1,99 Tf.l = -2,89 1(1) 
Bolívar 3 0,78 -1,45 rp = -2,89 1(1) 
Cesar 3 0,47 -3,21 Tf.l = -2 ,89 / (0) 
Sucre 3 0,82 -1 ,60 Tf.l = -2 ,89 / (1) 
Córdoba 3 0,80 -1 ,59 Tf.l = -2,89 1(1) 
Centro-Occidente 
Ant1oqu1a 3 0,35 -1,40 Tf.l = -2,89 !(1) 
Caldas o 0,69 -0,87 Tf.l = -2,89 / (1) 
Quindío 4 0,21 -1 ,66 r¡1 = -2,89 / (1) 
R1saralda 3 0,27 -1 ,53 rp = -2,89 1(1) 
Centro-Sur 
Cund1namarca 5 0,37 -1 ,54 Tf.l = -2,89 ! {1) 
Huila 7 0,90 -1 ,96 TJ.I = -2 ,89 / (1) 
Tolima o 0,71 -1,36 Tf.l = -2,89 1(1) 
Bogotá 
Bogotá 3 0.29 -1,49 TJI - -2,89 /(1) 
Centro-Norte 
Nte Santander o o 31 -1,63 Tf.l = -2,89 1(1) 
Santander 4 0,46 -1,84 rp = -2 ,89 /(1) 
Boyacá 3 0.29 -1.49 TJ.I = -2 ,89 /(1) 
Pacífica 
Valle 3 0.43 -1 ,35 Tf.l = -2 ,89 1(1) 
Ca u ca 3 o 75 -2.04 Tf.l = -2 ,89 /(1) 
Nanño 3 0,64 -1 ,62 Tf.l = -2 ,89 / (1) 
Nvos. Deptos . 
San Andrés 3 0,60 -1 ,39 Tf.l = -2 ,89 / (1) 
Amazonas o 0,23 -1 ,23 TJ.I = -2 ,89 / (1) 
Meta o 0.67 -1 ,44 Tf.l = -2,89 1(1) 
1/ Debido a la insuficiencia de datos, no fue posible realizar las pruebas para los s1guientes departamentos: de la Reg1ón Pacíf1ca: Chocó; de 
los Nuevos Departamentos: Arauca, Casanare, V1chada , Guamía, Caquetá, Guav1are. Vaupés y Putumayo. 
2/ Corresponde al p-va/ue del estadístiCO Ljung-Box de autocorrelac1ón en el rezago T/4 . 
J'IT • v• '1tano l"lernac.o"a 
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Índice de la tasa de cambio real para las regiones y el total nacional 
130 130 
120 120 
110 11 o 
100 100 
90 90 




1980 1984 1988 1992 1996 2000 1980 1984 1988 1992 1996 2000 
130 140 
-" 












1980 1984 1988 1992 1996 2000 1980 1984 1988 1992 1996 2000 
130 130 
120 120 
110 11 o 
100 100 
90 90 




1980 1984 1988 1992 1996 2000 1980 1984 1988 1992 1996 2000 
Fu'l"te· C lcu.os del autor co" base en l"formacio" de Banco de la ~eoubhca y Fondo Monetar.o lnternac10na. 
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Anovn ~ 
Matriz de correlaciones 
ITCR regionales 
-
Nacional Caribe Centro Centro Centro Pacífica Nuevos 
-Occidente -Sur -Norte Deptos. 
Nacional 1,000 
Caribe 0,949 1,000 
Centro-Occidente 0,950 0,972 1,000 
Centro-Sur 0,938 0,971 0,963 1,000 
Centro-Norte 0,846 0,880 0,832 0,895 1,000 
Pacífica 0,928 0,950 0,973 0,961 0,843 1,000 
Nuevos Deptos. 0,773 0,796 0,812 0,785 0,647 0,817 1,000 
F ... e.1te Cá c.!.los dE.I clutor con ba5e en nformdr.IOn de Ba"co de la ~epubl•ca y F-ondo Mon ta•1o lnter.,ac on 1 
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